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マレーシアにおける株式市場の発展と貨幣需要．
上坂豪十
要旨
マレーシアの株式市場は１９８０年代後半以降急速に発展し、時価総額ベース
で東・東南アジア地域で最大規模にまで成長した。成熟した株式市場の存在は、
投資家がボートフォリオの選択を行う際、株価の動向に十分な注意を払うこと
を強いるであろう。このことは、貨幣需要の決定を資産選択の一環として捉え
る立場からは、貨幣需要が株価変動の影響を受けるようになるということを意
味している。そこで、貨幣需要に対する株価変動の影響を実証的に検証するた
めに貨幣需要関数の推計を行った。その際、Johansen（1988）などにより提唱
された共和分検定の手法を用いたが、株価の影響を考慮した貨幣需要関数で、
共和分関係が存在し、なおかつ統計的有意性の点で意味のある推計が可能であ
るようなものは得られなかった。したがって、マレーシアの貨幣需要は株価と
は独立に決定されていると考えられる。このような結果は、マレーシアの株式
､本稿は、1999年度日本金融学会秋季大会（１０月２４日、東北大学）において報告された
論文を大I幅に加筆・修正したものである。討論者をお引き受けいただいた樋口清秀先生（明
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1 
時価総額の急増は国営企業民営化プログラムの実施による新規発行額の増大に
よるところが大きかったこと、またマレーシアの株式売買回転率は近隣諸国に
比べ低く、株式流通市場における取引は低調であったことから説明できるもの
と思われる。さらに、流通市場の低迷は、発行済み株式の少なからぬ部分が政
府系金融機関によって保有されていること、またマレーシアにおいては企業間
の株式待合が他のアジア諸国に比べて広く行われている ことが－因であると考
えられる。
２ 
ｌはじめに
本稿は、マレーシアの貨幣需要関数の安定性について、近年様々な分野で応
用されている共和分分析（cointegrationanalysis）の手法を用いて再検証するも
のである。過去において類似の研究はいくつか存在するが、本稿の特色は株式
市場が貨幣需要に与える影響を明示的に考慮して分析を行った点にある。1980
年代後半以降、マレーシアをはじめとするアジアの発展途上国の株式市場はそ
の規模を急速に拡大させた。株式市場の発展は投資家のポートフォリオ選択の
機会を広げることになるので、資産選択の一環としての貨幣需要もその影響を
被るようになると予想される。そうであるならば、貨幣需要と株式市場に関連
した変数（例えば株価など）との関係を実証的に考察することが求められる。
本稿の構成は以下の通りである。２節では１９８０年代以降のマレーシア株式
市場の発展を概観する。３節では、Johansen（1988)およびJohansenandJuselius
(1990)によって提唱された共和分検定の手法を用いて、貨幣需要に対する株価
変動の効果を実証的に検証する。４節では、マレーシア株式市場の発展に見ら
れるいくつかの特徴から、３節で得られた実証分析の結果の解釈を試みる。５
節はまとめである。
ｚマレーシアの株式市場：概観
近年において発展途上国（特に東・東南アジア諸国）が経験した金融面にお
ける重要な構造変化の一つに資本市場の発展があげられる。従来、発展途上
３ 
国の企業部門にとって外部資金ファイナンスの主要な源泉は銀行信用であると
みなされてきた。すなわち、これらの国々の金融システムは間接金融を主体に
構成されていた。しかしながら、１９８０年代半ば以降一人当たり国民所得が増加
するとともに国内金融システムが成熟していくにつれて、これらの国々におい
て資本市場、特に株式市場の著しい成長が観察されるようになった。マレーシ
アもまた、近年株式市場の著しい成長を経験した国の一つであった。
図２１は、1980年から１９９５年におけるアジア諸国の株式時価総額を米ドル
単位で示したものである。１９８０年代後半以降、すべての国において著しい時価
総額の増加が観察される。マレーシアもその例外ではなく、1993年以降はこの
地域最大の株式市場となった。
図２２は、図２１と同じ地域・期間における株式売買回転率（時価総額に対
する取引高の比率）を示している。韓国の売買回転率は一貫して高く、タイの
それは1987年から1992年にかけては韓国に並ぶ高さであった。一方、マレー
シアの売買回転率は1993,1994年の両年を除いて比較的低水準である。
表２１はマレーシア株式市場の諸指標をまとめたものである。マレーシア・
リンギで見た時価総額は、１９８６年から1996年の間に約２０倍に増大している。
これは上場企業数および新規株式発行額の増加と株価の急速な上昇によるもの
である。上場企業数は1980年代にはわずか６９社増えたにすぎなかったが、１９９０
年から６年間にその数は３３９社増加した。年間株式発行額の増加は特に著しい。
1980年代以降急激に増加し、］996年には過去最高の160億リンギに達した。
これは1980年の数値の１００倍以上である。さらに株価(KLSE複合指数）も1990
年代に入って急上昇した。
４ 
マレーシア株式市場はその規模ばかりでなく、流通市場における取引の面か
らも急激な成長を遂げた。取引高は1980年代半ばまでは停滞していたが、1989
年頃より急増した｡特に1993,94年の両年は急激な外資流入を背景として､１９９２
年水準の６倍から７倍の規模にふくれあがった。翌１９９５年は停滞したが'、1996
年には過去最高の取引高４３６５億リンギに達した。これにあわせて、売買回転
率も１９９３年に前年比３倍の上昇を示し、１９９４９６年と高い数値を記録してい
る。ただし、１９９５年は同年の取引高の落ち込みに合わせて、回転率も前年の半
分近くにまで低下するなど、最近の売買回転率のトレンドについては不明瞭で
ある2．
３実証分析
３１．先行研究
途上国の貨幣需要の安定性に関する過去の諸研究は、各国が経験した様々な
金融的構造変化が貨幣需要の安定性を脅かしたか否かを検証するために標準
型貨幣需要関数、すなわち説明変数として代替資産収益率、自己収益率、スケ
ール変数（時に為替レートも含む）のみを考慮した関数を推計し、その安定性
'前年末に発生したメキシコ通貨危機のあおりを受けた株式市場の一時的停滞が影響した
ものと思われる。
２ここでアジア通貨危機以降の売買回転率の動向について触れておくと、1997年は時価総
額の大幅な落ち込みを反映して100％を上回ったが、続く９８，９９年は３０％をやや上回る
値を記録している。
５ 
を共和分検定を使って検証するという方法を採るものが大半であった。このよ
うな先行研究のいくつかを見ると、マレーシアの貨幣需要関数は比較的安定的
であったとの結論が得られている。ただし、これらの研究は概ね１９７０年代前
半からせいぜい1990年代初頭までのサンプルを用いており、期間の大部分が
株式市場の急成長以前のものであった（TsengandCorker(1991),Tan(1997))。
DekleandPradhan(1997)とSriram(1999)は、1995年までと比較的最近までのサ
ンプルを用いている。しかし、前者は年次データ（開始年は1976年）を用い
ているため自由度に問題がありそうである３．後者は1973年８月からの月次デ
ータを用いているうえ、モデルの定式化や推計結果に対する診断テストに十分
配慮している点で注目すべき研究であるが、単位根検定で定常と判断された変
数を、共和分検定の際にＶＡＲモデルの内生変数として扱うという誤りがある。
Ａｒｒａｕｅｔａｌ（1995)は、金融革新が貨幣需要に与える直接的影響を明示的に考
察することを試みた数少ない研究の一つである。彼らは発展途上国１０カ国の
貨幣需要関数を推計する際、金融革新の影響の代理変数として確定的タイムト
レンド（deterministictimetrend）あるいはランダム・ウォークに従う確率的ト
レンド（stochastictrend）を推計式に導入した。こうした措置により、いくつか
のケースでは貨幣需要関数の安定性が回復しているが、マレーシアに関しては
満足のいく結果は得られていない。彼ら自身は、その原因をスケール変数の代
3ただし共和分検定に用いられたcriticalvalucは、小標本を前提としたモンテ・カルロ・
シミュレーションにより独自に算出された値を用いている。
qアルゼンチン、ブラジル、チリ、インド、イスラエル韓国、マレーシア、メキシコ、
モロッユタイの10カ国。
６ 
理変数としてタイムトレンドと強い相関のある生産指数（IndustrialProduction
lndex）を用いたことに求めている。また、彼らが用いたサンプルは１９８０年第
１四半期から１９８８年第２四半期のものであり、やはり株式市場が急成長した時
期のサンプルを十分に含んでいるとはいえない。
株価と貨幣需要の関係を分析した研究は、先進国を対象としたものがいくつ
か存在する。Friedman（1988)は、株価変動が貨幣需要に与える効果にはプラス
とマイナスの相反する効果があるとした。プラスの効果としては、株価の上昇
に伴う名目富残高の増加、株価ボラティリティーの上昇、金融取引の増加が貨
幣需要を高める効果（それぞれ「富効果｣、「危険拡散効果｣、「取引効果」と呼
ばれる）があり、マイナスの効果としては、株価の上昇に伴うキャピタル・ゲ
イン期待の高まりが貨幣などの安全資産から株式へのポートフォリオ・シフト
を引き起こす効果（｢代替効果｣）がある。
豊田（1992）は、日本のデータを用いてＭ２＋ＣＤにより定義された所得流通
速度関数を推計し、富効果の影響が強いことを見いだした。Choudhry（1996)は
アメリカおよびカナダについて、Thomton（1998)はドイツについて説明変数と
して実質株価を含んだ貨幣需要関数を推計し、豊田（1992）と類似の結論を得
ている。また、直接にFriedman（1988)が言及した効果の検証を意図したもので
はないが、馬場（1995）も日本のＭ２＋ＣＤ需要関数の推計に際して実質株価指
数を説明変数に含め、その影響を棄却している。一方、途上国を対象に同様の
検証を行った研究は筆者の知る限り存在しない。
3２モデルの定式化と方法論
７ 
以下では、貨幣需要関数の説明変数としての実質株価の有無が、需要関数の
安定性に対していかなる影響を及ぼすかを検証する。推計式としては以下の４
つのモデルを設定した。
脳．｡．Ⅲ筈一(ｗｗ）－＋＋ 
Ｍ･`Ｍ１等-&(Rwn'､）－＋＋？ 
Ｍ･曲'，晋一A岬鰄w川一十＋？
Ｍ･｡．Ⅱ筈薑ﾑ岬臘w川P）－＋＋？？ 
ここで、Ｍは名目貨幣残高、Ｐは物価指数、Ｒａ１Ｉは貨幣の代替資産収益率、RoM’
は貨幣の自己収益率、Ｙはスケール変数、Ｅｘは名目為替レートｓＰは実質株
価である。説明変数として為替レートを含めるのは、国内貨幣と外貨との代替
関係を考慮するためのものである５．また、各変数の下の符号は当該変数に関す
る偏微係数の期待される符号である。
以上４つの定式化のもとでそれぞれの式の安定性を調べるわけであるが、そ
の際用いられるのは「共和分(cointegation)」の概念である。EngleandGranger
(1987)は「共和分」および｢共和分ベクトル」を以下のように定義した(ｐ253）：
ベクトルx>が。階の和分過程に従い（これをｘｌ－Ｉ(のとかく）、かつz`＝
5具体的には、例えば国内輸出企業が対価として受け取った外貨をそのまま保有するかリ
ンギに交換する力､の選択に影響を与えるものと想定される。
８ 
α刃～I(。‐６）（ｂ＞ｏ）を満たすベクトルαが存在するとき、ｘｔの要素は階
数ｄ､ｂの共和分関係にある(comtegratedoforderd,ｂ）といい､ｽﾉｰα(｡，
b)と表す。ベクトルαは共和分ベクトル（cointegratmgvector）と呼ば
れる。
通常の経済変数はたかだか１階の和分過程に従うにすぎず、２階以上の和分過
程変数である可能性はほとんどないとされる。従って共和分とは、「各々がI(1)
変数である複数の経済変数の、ある係数による１次結合が定常となること」と
考えれば十分であろう。
経済学的には、ある経済変数間に共和分関係が存在するということは変数間
に長期均衡関係が存在していると解釈することができる。上の４つのモデルの
いずれかに共和分関係の存在が確認されたならば、そのモデルは長期的に見て
安定的な貨幣需要関数の存在を示していると考えられる。本稿では共和分の存
在を検証する共和分検定として、近年の貨幣需要分析に頻繁に用いられている
Johansen（1988)およびJohansenandJuselius（1990)の最尤検定法（以下Johansen
検定）を用いる。他の共和分検定の手法としてはEngIeandGrange「（1987)によ
る「２段階法」（以下ＥＧ検定）が有名であるが、この検定方法は、複数の共和
分関係が存在するときに個々の共和分ベクトルを推計することができないとい
う欠点を持つ。一方Johansen検定は、システム内の共和分ベクトルの個数を決
定できる上、個々の共和分ベクトルの推定値を得ることが可能である6．
６ただし、Miyao(l996ab)によるモンテ・カルロ・シミュレーションによれば、Johansen
検定の小標本バイアスはＥＧ検定のそれよりも大きいことが示されている。
， 
以下の実証分析で用いられるデータとその出所、および変数記号はつぎの通
りである。
ＬＲＭ１Ｉ実質Ｍ１残高の自然対数値（1990年基準の消費者物価指数により
実質化）
ＬＲＭ２：実質Ｍ２残高の自然対数値（Ｍ１プラスQuasi-Moneyを1990年基
準の消費者物価指数により実質化）
ＭＭＲ：７日物コール・レート（MoneyMarketRate）
TBR：３カ月大蔵省証券利回り（TreasuryBillRate）
TDR：商業銀行３カ月定期預金金利（TimeDepositRate）
INF：インフレ率（＝４*[log(CPI》log(CPIM)]）
ＬＰ：生産指数（IndustrialProduction）の自然対数値（1990=100）
LEX：対ドル為替レートの自然対数値（期末値）
LRSP：実質株価指数の自然対数値（1990＝100のIndustrialIndexを1990
年基準の消費者物価指数で実質化)。
データの出所は、株価IndustriallndexはDepartmentofStatistics,ＭｍＺｈｂノ
Ｓｉａﾉﾊﾞﾉjca/β"此"〃ＭＭＩ〕Ａｓｊｑおよび川､"Zﾙｩﾉ肋/ｉｓ/ｊｃａ/Ｂ"此"〃ＰＣ"ｊ"s"〃/Ｗﾉﾋ”α
各号、その他はnVIF,ルノeγ"α"o"αノバ"α"cjaﾉＳｍ"S"GsCD-RO/Ｖである。多くの文
献が指摘するように、発展途上国の場合貨幣と物的資産との代替関係は無視し
10 
えない要因となる可能性がある7．インフレ率は物的資産の収益率を考慮するた
めのものである。株価としてIndustriallndexをとっているのは、現在の代表的
株価指数であるKLSECompositeIndexでは十分な量のデータが入手できなかっ
たためである。生産指数はスケール変数の代理変数である。貨幣需要関数は対
数変換後の各変数に関して線形であると仮定する。サンプル期間は１９７６年第
１四半期から１９９６年第４四半期までである。
３３．単位根検定
以上の各変数における単位根の有無を調べるために、拡張Dickey-Fuller検定８
（以下ＡＤＦ検定）を行った。ＡＤＦ検定を適用する際にはラグ次数の決定が問
題となるが、ここでは最大ラグ次数を１２とし、選択基準としてSchwarz-Bayse
情報量基準とCampbellandPerron（1991)のステツプダウン法を用いた。その結
果が表３１である。TDR、ＬＰ、ＬＥＸＬＲＳＰは１階の和分過程に従うと結論づ
けられる。一方INFは定常変数である。ＭＭＲとＴＢＲは定常変数である疑いが、
またＬＲＭｌとＬＲＭ２は２階以上の和分過程に従う疑いが残される。そこでＡＤＦ
検定を補完するためにPhillips-Perron検定（以下ＰＰ検定），およびIⅢＧＹ検定１０
も併せて行った｡ＰＰ検定からはINFとＭＭＲは定常変数､それ以外はすべてI(1)
７例えばArestis(1988)ppl86-l87を参照せよ。
KFullcr(1976)およびDickevandFuller(1979)．
gPhillipsandPerTon(1988)． 
'０Hvllebergetal（1990)． 
変数であるとの結果を得た（表３２)。正ＧＹ検定の結果もこの結果と矛盾ずる
ものではなかった（表３３）’１．ＡＤＦ検定においても、棄却水準を５％に設定す
ればＴＢＲが単位根を持つとの仮説は棄却できなくなるので、ＩＮＦとＭＭＲは定
常変数、それ以外はすべてI(1)変数であるとする'2。
３４共和分検定
単位根検定の結果から、以下の共和分分析にコール・レート（ＭＭＲ）とイ
ンフレ率（INF）を用いることは適当ではない。金融資産収益率としては、大
蔵省証券利回り（TBR）と定期預金金利（TDR）のみが利用できる。そこでＭ１
需要については自己収益率はゼロとし、代替資産収益率としては定期預金金利、
Ｍ２需要については自己収益率としては定期預金金利、代替資産収益率として
は大蔵省証券利回りを用いる。
Johansen検定はベクトル自己回帰（VAR）モデルの最尤推定に基づく検定法
であり、推定に先立ってＶＡＲモデルのラグ次数を決定する必要がある。ここ
ではラグ次数６からスタートして、１期ラグを落としたモデルの有意性を尤度
比検定によって調べるという手順を繰り返すことによって最適なラグ次数を決
'】ただし、生産指数（IP）に関してsemi-annualおよびseasonalな単位根の存在が示唆され
ている。この点は続く共和分検定に際して考慮すべき問題であるが、分析の複雑化を避け
るために以下ではこの点に関する配慮は行わなかった。
'２為替レートと実質株価に関しては、貨幣需要の決定要因としてはむしろその変化率をと
った方がよいとも考えられるのだが、単位根検定の結果から容易に推測できるように、こ
れらの変化率は定常変数であり以下の共和分分析に利用することは適当ではない。
1２ 
定した'3．
検定の結果は表３４，３５に示されている。表中の「修正値」とは、小標本バ
イアスの問題を緩和するためにもとの検定統計量に(Ｔ‐〃K)／Ｔ（ここでＴはサ
ンプルのサイズ、〃はシステム内の変数の数、ｋはラグ次数）を掛けたもので
ある'4.Ｍ１、Ｍ２ともに明確な結論が得られているとはいいがたい。修正前の
統計量に基づく限り、Ｍ】のModel3とＭ２のすべてのモデルで共和分関係の存
在が支持されるが、修正後の統計量に基づくと、Ｍ１に関してはいずれのモデ
ルにおいても共和分関係は存在しないが、Ｍ２ではＭｏｄｅｌｌを除くすべてのモ
デルで共和分関係の存在が認められる。共和分関係の個数も暖昧であるが、最
大で２つの共和分関係が認められる。
表３６は共和分の存在が一応認められたモデルについて、ただ１つの共和分
関係が存在するとの前提で推計した共和分ベクトルを貨幣残高に関して基準化
したものである。ただしＭ２については、基本モデルであるＭｏｄｅｌｌに為替レ
ート（LEX）のみを追加したModel２，実質株価（LRSP）のみを追加したModel
３において共和分の存在が認められたので、ＬＥＸとＬＲＳＰを同時に追加する必
要性はないと考え、Ｍｏｄｅｌ４の共和分ベクトルの推計は行わなかった。共和分
ベクトルは、貨幣残高を含むすべての変数を同じ辺に置いて推計されるため、
それを貨幣需要関数の弾力性推定値として解釈するには符号を逆転して考える
必要がある。表中の数値の符号はすべてこの逆転を施した後のものである。こ
れによると、すべての係数が有意かつ符号条件を満たすモデルはＭ２のModell
】3Enders(1995)pp396-397.
Ｍ宮尾（1998）pp85-87を参照。
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のみであり、これは為替レートも実質株価も含まない最も基本的なモデルであ
る。結局、Ｍ１、Ｍ２を問わず株価の影響を考慮した実質貨幣需要関数で、共和
分関係が存在するという意味で安定的であり、なおかつ統計的有意性の点で意
味のある推計が可能であるようなものは得られなかった。したがって、いくつ
かの先行研究が先進国を対象とした分析とは異なり、マレーシアの貨幣需要は
株価とは独立に決定されていると考えられる１，。
４株式発行市場と流通市場の不均等な発展
国内に十分に発展した株式市場が存在する経済では、投資家はポートフォリ
オの選択に際して株価の動向に十分な注意を払うであろう。貨幣需要をそのよ
うな資産選択の一環として捉えるならば、貨幣需要は株価の影響を受けるはず
であり、その影響を考慮しない形で定式化された貨幣需要関数は安定的ではな
く、株価を含めた形の定式化において安定性が回復されるものと予想される。
しかしながら、前節で試みた実証分析の結論は、マレーシアの貨幣需要は株価
とは独立して決定されている可能性を示唆している。このことは、マレーシア
株式市場が、少なくとも近年においては先進国と比肩しうるほどの規模にある
こと、またいくつかの先行研究が先進国の貨幣需要と株価との間に安定的な関
'５図２１で見たように､マレーシアの株式市場が時価総額に関して急成長を始めたのは1980
年代後半以降のことである。そこで、８０年代半ば以降のサンプルのみを用いて３章と同様
の分析を試みたが、いくつかの重要な変数について単位根の存在が棄却されてしまい、そ
れ以上の分析は不可能であった。
1４ 
係を見いだしていることを考えると、幾分不可解な結果であるように思われる。
２節で見たように、１９８０年代後半以降のマレーシア株式市場は、時価総額に
関しては東・東南アジア地域で最大規模にまで成長を遂げたのに対し、売買回
転率は1990年代初頭まで低迷、その後若干の上昇傾向が認められるにすぎな
い。時価総額は１９８０年代後半より始まる新規発行額の増加に引きずられて増
大する傾向が強かったので、このことは発行市場が活況を呈する一方、流通市
場における取引は必ずしも活発ではなかったということである。すなわち、マ
レーシア株式市場の「発展」は「流通市場の低迷と、その下で不釣り合いなま
でに膨張した発行市場」と特徴づけることができる。
貨幣需要と株価との間に安定的な関係が存在するためには、株式保有者が株
式を貨幣と代替関係にある資産として認識し、それを自由に売買する流通市場
の存在が不可欠である。マレーシアの株式流通市場がそのような機能を十全に
果たしていないならば、前節の実証分析の結果は首肯しうるものとなろう。以
下では、１９８０年代以降の株式発行市場の規模拡大と流通市場の低迷をもたらし
たと思われるいくつかの要因について検討する。
４１株式発行市場の急成長と民営化政策
マレーシア株式市場の発展は、一つには市場における株式の発行と取引を促
進すべく当局が採った様々な措置によるものであった。マレーシア政府と金融
当局は、１９８０年代中盤以降株式市場の育成に乗り出した。1987年に導入され
た証券取引半自動化システム（SCORE）は、1992年までに完全自動化システ
1５ 
ムヘ移行した。１９８８年にはクアラルンプール証券取引所２部市場が創設され、
将来性のある中小企業の株式公開の促進を図った゜また証券取引の健全性を確
保するために、株式ブローカーの法人化（1987年)、上場企業の最低資本金水
準の引き上げ（1990,96年)、証券市場の監督機関である証券委員会（SC）の
創設（1993年）などの措置が執られた。一方で、国内証券市場を海外の撹乱要
因から遮断するために、マレーシア企業によるシンガポール証券取引所（SES）
への上場禁止が決定された（1989年)。
資本市場育成の目的の一つは、自由かつ効率的な資本市場が、市場メカニズ
ムに基づいて家計部門の余剰資金を成長力のある企業に環流させることによっ
て、民間部門主導の経済発展を可能にするというものであった。しかし、市場
が大量の株式発行を吸収するキャパシティーを高めたことは、政府による国営
企業の民営化プログラムを著しく容易にするものでもあった。事実、１９９０年以
降の株式市場からの資金調達額の増大の多くは民営化プログラムに起因するも
のであった。例えば、1990年に株式市場から調達された資金総額８６億リンギ
のうち、２４億リンギは民営化企業TelekomMalaysiaの公募発行によるものであ
った。1992年には株式市場からの資金調達額は92億リンギにまで高まったが、
これはTenagaNasional（３２億リンギ）とProton（7億5000万リンギ）による公
募発行とMalaysianAirlineSystemによる過去最大の株主割当発行（１７億５０００
万リンギ）によるところが大きかった（BankNegaraMalaysia(1994)ｐ395)。さ
らに’990年から１９９６年の期間における新規公募発行を通じた資金調達額の
うち、５０％以上は民営化プロジェクトによるものであった（BNM,肋""α/Rep(Ｗ
ノリ96,pl49)。近年における株式発行市場の成長のかなりの部分は、民営化プロ
1６ 
グラムの実施によるものであったといえる'`。
４２発行済み株式の保有主体
株式流通市場の停滞は、比較的長期間にわたって株式を保有する保守的な投
資家の存在を示唆しているといえよう。彼らは純粋な資産保有動機から株式投
資を行っているのではなく、何らかの外部的圧力のもとで株式を保有している
のかもしれない。そうであるならば、たとえ時価総額の面で株式市場が大きく
発展していたとしても、株式は依然として貨幣をはじめとする他の資産と代替
関係にある金融資産とはみなされていない可能性がある。
残念ながら株式保有者の構成に関する詳細な統計は利用可能ではないが、ク
アラルンプール証券取引所（KLSE）が実施した調査により大まかな構成は把
握することができる。１９９１年１２月時点、1994年１２月時点における投資家別
の株式保有状況によると、機関投資家が最大の株式保有主体であり（1991年
433％、1994年429％)、ノミニー（381％、３８６％)、個人（165％、１６７％)、
その他（２１％、１８％）と続く（Harrison(1994)ｐ３９２およびHarTison(]997)ｐ399)。
MansorandLim（1995)が1992年初頭に行ったアンケート調査によると、個人株
主の約７６０％がブル・マーケットにおける平均保有期間が１カ月以下であると
答えている。一方ベア・マーケットにおいては平均保有期間はより長く、１カ
月から１年以上に幅広く分布している。しかし約７３５％の平均保有期間が１年
'‘この点に関しては丸（l997a）およびchin(1998)pp26-27も参照せよ。
1７ 
以下である。個人株主は流通市場においてかなり活発な取引を行っているよう
である。
ＫＬＳＥの調査における「機関投資家」の項目がどのような機関から成るのか
は正確なところは分からないが、被雇用者年金基金EmployeesProvidentFund
（EPF）や国営投資信託会社AmanahSahamNasionalBerhadなどの政府系金融
機関が多くを占めているといわれている（Ｍａｍ(1993ｍp43-45)。
ＥＰＦは、1951年被雇用者年金基金条例（EmployeesProvidentFundOrdinance
l951）に基づいて1951年に設立され、現在に至るまでマレーシア最大の年金
基金である。資産残高は、１９９５年時点で年金・退職金基金全体の総資産の約
866％を占める（BNM,Ａ”"αﾉReporjI996,pl2)。ＥＰＦは設立以来、家計部門か
らの長期資金動員に大きく貢献してきた。また、その年間投資可能資金のうち
70％をマレーシア政府証券（MGS）に投資するよう法律によって定められてい
た。この比率は１９９１年に５０％へ引き下げられた後、1996年に完全撤廃された
（BNM（1994）ｐ253、首藤（1998）ｐ72)。表４１はＥＰＦによる投資の構成を示
したものである。１９９６年時点の投資総額１１５２億リンギは、同年の金融システ
ム全体の資産総額９１５２億リンギの約１２６％を占めている。株式投資の割合は
1993年頃まではわずかであったが､1994年以降10％以上を占めるようになり、
1996年時点で１５６％に達した。
国営投資信託会社は、１９７１年の新経済政策（NEP）以来政府の基本方針であ
った人種間所得再分配政策'7の実行機関の一つとして、１９７９年に設立された。
'７１９７０年時点で、企業部門全株式の６２％が外国人、３４％が非ブミプトラ系マレーシア人、
4％がブミプトラによって所有されていた。ＮＥＰでは、外国人30％、非ブミプトラ系４０％、
1８ 
国営投資信託会社には、その親会社である国営持株会社PermoalanNasional
BeIhad（PNB）が簿価で取得した国営企業株式が移転される。国営投資信託会
社は、そのポートフォリオ全体（これには簿価で移転された民間企業株式も含
まれる）を見合いに固定価格投資信託AmanahSahamNasional（ASN)、Amanah
SahamBumiputera（ASB）を販売するｌ８ｏＡＳＮとＡＳＢはブミプトラ（マレー系
市民）だけが購入可能であり、人種間再分配政策のための最も重要な手段の一
つとして利用されている１，.
表４２によると、マレーシアの投資信託はその投資可能資金の多くを株式投
資に向けている（1990-95年の期間で880％)。この表中の投資信託には民営・
国営がともに含まれるが、投資信託産業の総資産残高に占める国営投資信託の
割合は１９９６年末で８Ｌ5％に達している（BNM,Ａ、"α/RePoW996,pl44)。
以上を要約すれば、マレーシアにおける発行済み株式のうちかなりの部分は
政府系金融機関によって保有されていると考えられる。流通市場における彼ら
の取引行動を裏付けるような客観データはないが、以下の点は指摘できるであ
ろう。①彼らの保有資産構成には政府の政策的意向が強く影響している。流通
市場における取引行動にも政策バイアスが強くかかっている可能性は高い。②
年金基金、あるいはブミプトラ優遇政策の一環としての国営投資信託スキーム
という性格を考えると、こうした金融機関がキャピタル・ゲインの獲得を意図
ブミプトラ３０％の資本所有を１９９０年までに達成すべき目標として設定した（Adamand
Cavendish(1995)pl4)。
１劃ＡＳＮは1991年に市場価格決定型投資信託に転換された。
',マレーシアの国営投資信託に関してはAdamandCavendish（1995）pp27-29、丸（l997b）
pp79-84、首藤（1998）ｐｐ７５－８１が詳しい。
1９ 
した投機的な行動に走るものとは思われない。むしろインカム・ゲインの獲得
を意図した長期的株式保有を望むように思われる。③以上の点を考慮すると、
マレーシアにおける売買回転率の低調の原因の一つにはこうした政府系金融機
関に特有の投資行動、およびその背景をなす政府の人為的資金誘導政策にある
ように思われる20゜
43．株式の待合
よく知られているように、１９８０年代半ば頃まで日本の銀行と事業法人の株式
売買回転率は、他の株式保有主体に比べて低かった。これは、銀行や事業法人
の株式保有の目的がキャピタル・ゲインの獲得にあるのではなく、銀行と事業
法人の間、あるいは事業法人間の長期的関係の強化を目指した株式待合にある
ためであると説明されることが多い2'・マレーシアの株式売買回転率の低さも
この観点から説明できる可能性があるが、発展途上国を対象としたこの種の研
究は極めて少ない。
CIaessensetal（1998)は、途上国の企業を所有しているのは誰なのかという問
題意識の下に、東アジア９カ国（香港、インドネシア、日本、韓国、マレーシ
ア、フィリピン、シンガポール台湾、タイ）における公開株式会社２９８０社
２０その他の要因として株式保有の４０％近くを占めるノミニー（投資代理機関）の投資行動
を分析する必要があるが、その実態は不明である。なおノミニー制度は９８年９月に公式
に廃止された。
21例えば丸（1998）ｐ４５を参照せよ。
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に関する1996年１２月時点もしくは１９９６会計年度末時点のデータを用いて、
企業支配構造のパターンを検証した。それによると、９カ国中ほとんどの国で
株式持合（cross-holding）２２は大きな役割を果たしていない。９カ国平均では対
象企業全体の８７％が株式持合を行っており、最も低いタイに至ってはわずか
o８％にすぎない。一方マレーシアとシンガポールは平均を大きく上回り、それ
ぞれ149％、１５７％の企業が株式待合を行っている23。
もっとも、株式待合比率の高低がそのまま株式売買回転率の高低と単純に対
応しているわけではない。例えば、インドネシアはマレーシアと並んで売買回
転率の低い国の代表であるが、株式待合比率はわずか13％にすぎない。しか
しマレーシアの株式持合比率の高さは、その他の要因と併せて株式売買回転率
の低さを説明する一つの要因であるかもしれない。
5．おわりに
マレーシアの株式市場は1980年代後半以降急速に発展し、米ドル建て時価
総額では東・東南アジア地域で最大規模にまで成長した。成熟した株式市場の
存在は、投資家がポートフォリオの選択を行う際、株価の動向に十分な注意を
払うことを強いるであろう。このことは、貨幣需要の決定を資産選択の一環と
して捉える立場からは、貨幣需要が株価変動の影響を受けるようになるという
空当該企業に支配的株主が存在し、さらにその支配的株主もしくは支配権の連鎖に属する
（inherchainofcontrol）他の企業の株式を保有することと定義されている。
Z3Claesscnsetal(1998)ppl7-18およびp34Table6．
2１ 
ことを意味している。しかしながら３節において行った実証分析の結果は、マ
レーシアの貨幣需要は株価とは独立して決定されている可能性を示唆するもの
であった。
以上の結果は、マレーシア株式市場が近年、時価総額に関して先進国の株式
市場に匹敵する規模にあることや、先進国を対象とした先行研究から予想され
る結論とは直観的には相いれないものように思われる。しかし、マレーシア株
式市場の発展過程に見られる諸側面を子細に観察してみると、必ずしもそうと
はいえない。
第一に、1980年代後半以降の株式時価総額の急激な増加は、新規発行額の増
加によって実現した側面の強いものであったが、１９９０年代以降の新規発行額の
かなりの部分は、政府主導の国営企業民営化プログラムの実施によるものであ
った゜
第二に、株式発行市場の活況に対して株式流通市場の状況はあまり活発なも
のではなかった。すなわち、マレーシアでは株式流通市場が、株式を貨幣など
の他の金融資産と代替関係にある資産として取引する場として十分に機能して
いない可能性がある。株式流通市場における取引を妨げる要因としては理論的
には様々なものが考えられるが、本稿では以下の２点に関してのみ言及した。
まず、発行済み株式の少なからぬ部分が、人種間所得再配分政策などの実行機
関である政府系金融機関によって保有されていることである。したがって、自
発的な資産形成動機に基づいて株式の売買を行う民間機関投資家・個人投資家
の活躍する余地が比較的小さい。またClaessensetal(1998)の研究が明らかにし
た通り、マレーシアにおいては企業間の株式持合が他のアジア諸国に比べて広
2２ 
く行われている。このことはまた、株式流通市場の低迷を説明する－つの要因
となりうる。
2３ 
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図２.１アジア新興株式市場の株式時価総額（100万ｕＳ・ドル）
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表2.１マレーシアの株式市場関連指標
（％） 
(出所）ＢＮＭ,gzJqrにrb′８脚ﾉﾉαj)T,variousissucs;IFC,"eZgi"gSmckMm化Ｆ酌ＦｔＪｃ的００k,various
issucs． 
Lクアラルンプール証券取引所。
ZEmployeeShareOptionsScheme，TransferablcSubscriptionRights，Warrantsand 
lrredcemableConvertibleUnsecuredLoanStockによる資金調達を除く。
3.期末値。
4.時価総額に対する取引高の比率。
(注）
2８ 
時価総額（100
万リンギ）
上場企業数１ 新規発行額（100
万リンギ）２
KLSE複合指数３ 取引高（100
万リンギ）
売買回転率
( ４ 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1９９５ 
１９９６ 
27,546 
34,307 
32,273 
53,309 
47,048 
39,380 
39,214 
46,106 
63,193 
107,513 
131,166 
159,495 
245,820 
593,343 
508,850 
565,510 
775,780 
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表３．１単位根検定の結果：ＡＤＦ検定
差
■■■■■■定数項･線形トレンド定数項のみ定数項･線形ト､、
ラグ統計量ラグ統計量ラグ統計量
（注)表中のＳＢＩＣはSchwartz-Baysc情報量基準によって､Ｃ－ＰはCampbellandPerTon(1991）
のステップダウン法によってラグ次数の選択がなされたことを示す。＊は１０％水準で、＊＊
は５％水準で、…は１％水準で帰無仮説が棄却されたことを表す。CIiticalvalueはFilller
(1976)のTable852に掲載されているサンプルサイズ100のものを用いた。
2９ 
レベル 階
定数項のみ 定数項・線形トレンド 定数項の 定数項・線形トレンド
選択基串 ラグ 統計量 グ 統iif量 ラグ 統 量 ラグ 統計量
LＲＭ１ 
LＲＭ２ 
ＭＭＲ 
TＢＲ 
TＤＲ 
IＮＦ 
ＬＩＰ 
ＬRSP 
ＬＥＸ 
SＢＩＣ 
Ｃ－Ｐ 
SＢＩＣ 
Ｃ－Ｐ 
SＢＩＣ 
Ｃ－Ｐ 
SＢＩＣ 
Ｃ－Ｐ 
SＢＩＣ 
ＯＰ 
SＢＩＣ 
Ｃ－Ｐ 
SＢＩＣ 
ＯＰ 
SＢＩＣ 
Ｃ－Ｐ 
SＢＩＣ 
Ｃ－Ｐ ０８０８０２１５１１００２１００００ Ｉ １９１５ ｓ４３７ １１００ ＊ ＊ ＊＊ ＊＊ ＊＊ ＊ １６５８７７旧四７８７７３３＊ 犯巫亟率率亟皿Ⅲ叩刻、、咽哺⑤』一一句一一一ロ。■｝ ０８０８０２１５１１００２８００００ 中 中＊ ＊＊ ＊＊ ＊＊ ００ “四ｍｍ別諏加西幻幻叩叩朽幻卯卵釧弧００１１３２３３２２１１１１２２２２ 』。。●』』。。●』■』年、。』Ｐ｝ ０７０７１３０２ １ ００２２１７００１１ -9.641**＊ -1.78 -827**＊ -Ⅱ８０ -989**＊ -6.18**＊ -6.09**＊ -3.63**＊ -5」４**＊-5」４**＊-9.61＊*＊ -9.61＊*＊ -10.68**＊ -2.85＊ -9.62**＊ -,.62**＊ -7.50**＊ -7.50**＊ ０７０７１３０２００２２１０ １ １ ００１１ -9.93巾*＊-2.43 -825**＊ -Ｌ8８ -9.82**＊ -6」５*中中-6.07**＊ -3.61＊＊ -5.11＊*＊ -5.11＊*＊ -9.54**＊ -9.54**＊ -1078**＊ -4.26**＊ -9.58**＊ -9.58**＊ -7.47**＊ -7.47**＊ 
表３．２単位根検定の結果：PhiIIips-Perron検定
（注）＊は１０％水準で、＊*は５％水準で、＊**は１％水準で帰無仮説が棄却されたことを表
す。CriticalvalueはFuller（1976)のＴａｂｌｅ８５２に掲載されているサンプルサイズCOのものを
用いた。
3０ 
レベル 階差
定数項のみ 定数項十線形トレンド 定数項のみ 定数項十線形トレンド
ラグ 統計量 統計壁 統計壁 統計壁
ＬＲＭｌ 
LＲＭ２ 
ＭＭＲ 
TＢＲ 
TＤＲ 
IＮＦ 
LIP 
LＲＳＰ 
LＥＸ ０４０４０４０４０４０４０４０４０４ Ｌ51 1.52 0.31 0.27 -3.81＊*＊ -3.71＊*＊ -1.43 -194 -145 -2.06 -】０．１９**＊-10.12**＊ 000 0.27 -107 -090 -1.53 -1.51 ＊＊ ＊＊ ＊＊ ＊＊ ＊＊ ｎＵ⑪ｌ 〆０７６．１ｏシ⑪Ｉ△４〈ＵＯ〃〆０『Ｉ『』７』ｑシ０１ｑ〆Ｒ）４斗▲４０００１９８１５４０００８７９０３３ ００１１３３２２１２１１２２２３２２ 口。。』』一一。■｜』ヰロ■。一一。 -9.64**＊ -964**＊ -8.27＊*＊ -8.26**＊ -1108**＊ -12.17**＊ -609**＊ -594**＊ -514**＊ -5.05**＊ -1876**＊ -3062**＊ -939**＊ －１０１０**＊ -9.62**＊ -973＊*＊ -8.07**＊ -8.02**＊ -9.93**＊ -989**＊ -825**＊ -8.24**＊ -11.00**＊ -12.07**＊ -6.07**＊ -593**＊ －５１１＊*＊ -502**＊ -18.65**＊ -30.40**＊ -940**＊ -10.24**＊ -957**＊ -967**＊ -804**＊ -7.98**＊ 
表３．３単位根検定の結果：ＨＥＧＹ検定
兀1-0にⅡ…‐ＯＬＭＩ－４ 江１■０ コ【３■､4■ＯＬＭＩ－４
（注）＊は１０％水準で、＊*は５％水準で、＊**は１％水準で帰無仮説が棄却されたことを表
す。ラグ次数の決定は、ラグランジュ乗数（ＬＭ）検定によって誤差項における４階まで
の自己相関の存在が認められなくなるまでラグを追加するという形で行った。Criticalvaluc
はHyllebergctaL（1990)のＴａｂｌｅｌａおよび1ｂに掲載されているサンプルサイズ100のもの
を用いた。
３１ 
定数項のみ 定数項十線形トレンド
ラグ 兀1-0 汀２－０ 兀3＝兀4-0 ＬＭ(】-4） ラグ 兀1－０ 兀2-0 汀3毎JT4-O ＬＭ(]-4） 
LＲＭｌ 
ＬＲＭ２ 
ＭＭＲ 
TBR 
TＤＲ 
IＮＦ 
ＬＩＰ 
LＲＳＰ 
LEX ００００００８００ １７ ０８ ２０ ＊ ＊ ７６８解８９５６１４２１８２ □□●● ●● ２２２３１０１ 。。・一口。 -5.23**＊ -5.34＊＊＊ -6.58**＊ -6.10*＊＊ -6.61＊*＊ -3.57**＊ -207*＊ -5.54**＊ -5.62**＊ ３９３２*中中34.03＊中中24.93＊中中29.26**＊ 26.14**＊ 18.30*＊＊ 2.23 28.09**＊ 24.63＊*＊ ４６２７５８９０５ ５７９２２１０４０ ●●●●●●勺●●８０２７３２８５２ ００００００５００ ＊ ５１９８９６７７３ ０７６８４３５６２ ００２２２１１２２ 。’一口一一Ｃ』 -5.22**＊ -5.34**＊ -6.55**＊ -6」４**＊-657**＊ -3.55**＊ -200*＊ -5.72**＊ -5.62**＊ ＊＊＊＊＊＊ ＊＊ 中＊＊＊＊＊＊中中＊＊＊＊＊＊＊ ペヨ９１勾丹市』ｎＵ〆ｏう』つ｛ｎＵｎＵ句』９１ＲｕｎＵ０１句』且凹叺４４９ａ８１０４３３２２２１２３２ ３４４２８－コ５２２４０９２３９８５９ ８１２８３１５３２ 
定数項十季節ダミー 定数項十季節ダミー＋線形トレンド
ラグ 兀1■０ JU2■０ 兀3コ[4-0 ＬＭ(1-4） ラグ 兀1 JT2-O JT3■､4-0 ＬＭ(1-4） 
LＲＭｌ 
ＬＲＭ２ 
ＭＭＲ 
ＴＢＲ 
TＤＲ 
IＮＦ 
ＬＩＰ 
LＲＳＰ 
LEX ００００００２００ ＊ ＊〃０／、△午錨犯旅旧婚刀５８２１０ユ２２３１０１●● ⑤『。。Ｃ』 -5.41＊*＊ -4フ6**＊-6.58**＊ -603**＊ -6.13**＊ -3.53*＊ -２５２ -5.46**＊ -5.47**＊ 58.72**＊ 46.13＊*＊ 25.30**＊ 27.73**＊ 27.92**＊ １８」６中*＊15.22**＊ 27.88**＊ 24.47**＊ ９８３３８４８６２ ７７１７８４２２９ ２６５８７２４５Ｉ ０００２００２００ ＊ ８７１３７９３６１ ４８７１４２２６２ ●●巳◆■●●●●００２３２３１２２ ●ロ。●●。●。一 -5.43**＊ -4.78*＊＊ －６５６*＊＊ -5.83**＊ -6.09*＊＊ -3.51＊＊ -2.55 -564**＊ -5.48**＊ 59.04**＊ 4631＊*＊ 25.13**＊ 24.18**＊ 27.62**＊ １７８８**＊ １４２７**＊ 30.24**＊ 24.58**＊ ３６２１２１４９２ ５１２５１２５２８ ２７５５８２４３２ 
表３．４共和分検定の結果：Ｍ１（ドリフト項と季節ダミーを含む）
｜HOl固
（注）モデル番号横の括弧内の数値は選択されたラグ次数。表中の「修正値」は小標本バ
イアスの問題を緩和するために元の検定統計量に修正を施したものである（宮尾（1918）
を参照)。＊は１０％水準で、＊*は５％水準で、＊**は１％水準で帰無仮説が棄却されたこと
を表す。CriticalvalueはOsterwald-Lenum(1992)のＴａｂｌｅｌに掲載されているものを用いた。
3２ 
ＨＯ 有値 最大固有値修正値 トレース修正値
Modelｌ(4) 
Model２(3) 
Model３(3) 
Model４(3) ０１２０１２３０１２３０１２３４ ５５０１０３２２５７７２６９９６ １０９２６５３２７０２８３２４２ ５１０９４７０９０６００１５７０ １１０１１００２２００３２１００ ●●●●の●●●●ｃ●●●●巳●００００００００００００００００ ７ １６１ １９６ １７０ ４ １ ３ １ ７２ ３７ ●■ ９０ ２０ ７９ ●● ４０ １１ ８９ ２７ ７２ １１ ０２ ４２ ●● ５０ ４６ ３２ ６０ ５５ ８０ ３６ ２１ ＊ ＊＊ ０４ ０８ ８８ ２１ ２９ ３１ ４０ ７２ ０２ ●■ ５０ ２８４ ４２５ ３５０ ２１１ ４５４ ７７９ ８８２ ２１１ ５７ ９１ ４０ ７１ ０２ ６０ 23.23１９．７５ 10.098.58 0.72０６１ 36.67３１．２４ １９．３９１６．５２ 6.60５．６２ ０２６０．２２ 52.13*＊ 44.41 24.1320.56 5.29４．５１ ０．２２０．１９ 66.70＊ 54.35 37.9630.93 19.22１５．６６ 6.28５．１２ ０．２１０１７ 
表３．５共和分検定の結果：Ｍ２（ドリフト項と季節ダミーを含む）
｜HOl固
(注）表３．４に同じ。
表３．６共和分ペクトルの推計値
（注）各モデルに関して、ただ１つの共和分関係が存在するとの前提で推計した共和分ペ
クトルを貨幣残高に関して基準化したもの。各数値とも元々の推計値とは符号が逆。括弧
内の数値は尤度比検定量で自由度ｌのカイ自乗分布に従う。
3３ 
ＨＯ 有値 最大固有値修正値 トレース修正値
Modelｌ(4) 
Model２(2) 
Modcl3(3) 
Modcl4(2) ０１２３０１．２３４０１２３４０１２３４５ ９６８０８５３１１２４８５９８５２８６７ ５４８４３４５２４５８６１８７４７７０１ ８３８３９１０６４７６６８１３８５１６４ ２１００３３１００３２１００４３２１００ ●●●●句Ｕ■●●の●●●●●ＯＢ●●巳００００００００００００００００００００ 26.94＊ ZＬ５５ １１．５６９．２５ ７．４４５．９５ 2.77＊ ２．２２ 41.04**＊ 36.04*＊ 30.97*＊ 27.19*＊ 9.12８．０１ ５．２６４６２ 3.70＊ 3.25＊ 38.10*＊ ３LO4＊ 25.31＊ 20.62 14フ８１２．０４６８８５．６１ Ｌ5５126 4722**＊ 40.31*＊ 39.79**＊ 33.97*＊ 24.38２０８１ 1028８．７８ ５１２４．３７ 3.50＊ 2.99＊ 48.71*＊ ３８９７ 21.78１７．４２ 10.218.17 2.77＊ ２．２２ 90.09**＊７９１０**＊ 49.05*＊ ４３．０７ １８０８１５．８８ 8９６７．８７ ３．７０＊ 3.25＊ 8662**＊70.58*＊ ４８．５２*＊ ３９．５３ ２３２１１８．９１ 8.436.87 1.55Ｌ2６ 130.30**＊１１１．２３**＊ 8307**＊70.91*＊ 4３２８３６９５ １８．９０１６．１３ 8.62７．３６ 3.50＊ 2.99＊ 
TＢＲＴＤＲＬＩＰＬＥＸＬＲＳＰ 
Ｍ１:ModeI3 
Ｍ２:Modell 
Ｍ２:Modcl2 
Ｍ２:Model３ 
-0.153-1.095２８７３ 
(272）（Ll3）（614**） 
-0.116００８２１２６３ 
(14.08 ＊＊＊ ）（15.36***）（13.55 ＊＊＊ ） 
0.129－００４８Ｌ202-3.147 
(3.o6）（0.89）（169）（990***） 
-0098００８６１２１８0.029 
(12.“ ＊＊＊ ）（12.67 ＊＊＊ ）（12.42 ＊＊＊ ）（0.07） 
表４．１被雇用者年金基金の投資（１００万リンギ、％）
(出所）ＢＮＭ(1994)ｐ256,ＴａｂｌｃｌＬ２;ＥＰＥＡ""Ⅲα/Repor/ﾉ917,ｐ４Ｌ
表４．２ファンド・マネージメント産業の顧客と資産構成：1990-95（％）
(出所）ＢＮＭｄ"""αﾉＲ甲or/ﾉ915,ｐｌ９２
3４ 
1980１９８５１９８８１９９２１”３１９９４I”５１９９６ 
政府証券
社債・貸付
株式
マネー・マーケット
不動産
その他
総計
8,585.420,606」32,504.839,637.339,265.440,270.839,150.238,754.2
(92.7）（86.4）（91.7）（65.1）（54.9）（483）（40.5）（336） 
643.61,65091,85917,552.68,624.812,080.0１７，１３１．７23,992.0 
(7.0）（６９）（5.2）（12.4）（12｣）（14.5）（17.7）（20.8） 
２５．７529.7６４５．７1,606.82,96398,817.111,487.217,9303 
(03）（２２）（１８）（26）（4」）（10.6）（11.9）（15.6）
８０３１235.412,065.020,389.621,805.128,491.134,170.1 
(3.4）（0.7）（19.8）（28.5）（26.2）（295）（217） 
285.3336.0339.8370.8 
(0.4）（0.4）（0.4）（0.3） 
1.9264.6188.8１．６0.00.0０００．０ 
(0.0）（1.1）（05）（00）（００）（0.0）（００）（００） 
9,256.6四,854.435,433860,863.471,521.083,308.,96,600.0１１５，２１７５
(100.0）（100.0）（1000）（1000）（100.0）（100.0）（100.0）（100.0） 
投資信託資産運営マーチヤン
会社卜・パンク
顧客
個人
法人
機関投資家
その他
資産構成
株式
民間債券
ＭＧＳ 
銀行預金
海外投資
その他 ６９５０３７６８８８ ■ｃ●□ ●ｂ□●●．■ ２３８５２１９１１２ １６１６ ２ ４８０８４４２４６－ 白●■●●●□■● ９３３３３１３８３ ３５ ６ ２ ０－０－ ０４１５ ８０１０ ５５ ９ ８ １ 。』
